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Abstract 
POLITICAS DEL BANCO CENTRAL Y AJUSTE MACROECONOMICO EN UNA 
ECONOMIA EXPORTADORA DE DIENES PRIMARIOS1 
por 
Philip L. Brock2 
El presente capitulo ofrece un tratamiento unificado de temas de interes para el Banco 
Central de la Republica Dominicana. El capitulo se basa en modelos analiticos que el autor ha 
desarrollado en varios articulos sobre politica monetaria en America Latina. Aqui se enfatizan la 
intuicion y los resultados de esos modelos. El amilisis matematico se puede encontrar en otros 
documentos escritos por el autor. 
La primera seccion desarrolla el marco teorico para analizar la interaccion que existe entre 
la creacion de dinero y la imposicion de reservas para financiar gastos del gobiemo a traves del 
impuesto inflacionario. El mode lo se establece en el contexto de una economia cerrada y no 
incluye acumulacion de capital. La segunda seccion construye un marco teorico para el analisis 
de las decisiones de produccion, inversion y consumo en una economia que exporta bienes. Esa 
seccion tambien analiza el impacto que tienen cambios en el precio internacional de las 
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exportaciones, el nivel de las tarifas, el gasto del gobiemo, las transferencias intemacionales y la 
acumulacion de capital. 
La terecera seccion funde a las primeras dos con el fin de examinar las consecuencias de 
equilibria general de las politicas inflacionarias del Banco Central sobre el precio de los bienes no 
transables y sobre la inversion. La ultima seccion examina la determinacion del tipo de cambio 
de acuerdo al modelo desarrollado en las primeras tres partes de este trabajo. 
La estrategia para modelar que emplea este trabajo se basa explicitamente en los resultados 
de optimizacion con restricciones de parte de un agente economico representativo. Ese agente se 
usa como prozy del sector privado. Lo anterior pretende capturar el hecho de queen la Republica 
Dominicana los agentes de ese sector pretenden maximizar su bienestar sujetos a una serie de 
restricciones. La utilidad del mode lo debe juzgarse por el grado en que las restricciones 
incorporadas aproximen a las enfrentadas por el sector privado y por el Banco Central de La 
Republica Dominicana. 
1.) Reservas Obligatorias y El Impuesto Inflacionario 
Los Bancos Centrales de los paises en desarrollo son frecuentemente llamados a financiar 
deficits requirere inevitablemente otorgar credito interno al gobierno. En una economia cerrada 
la creacion de credito intemo implica una expansion de la base monetaria. Esta seccion examina 
las opciones que tiene un Banco Central con respecto a la tasa de creacion de efectivo y al uso de 
reservas obligatorias cuando ese Banco enfrenta la tarea de financiar el deficit fiscal del gobiemo. 
Se asume que un agente representativo recibe un flujo constante de ingreso (y) el cual 
utiliza para actividades de consumo (C). Con el fin de adquirir bienes de consumo el agente 
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require usal efectivo (c) o dep6sitos de cuenta corriente (d). Esos dep6sitos y el efectivo son 
sustitutos, ambos le permiten al agente dedicar menos tiempo a concretar transacciones por lo que 
puede disfrutar de periodos de ocio mayores. El agente deriva su utilidad de consumir, U(C), 
donde niveles de consumo ma yores otorgan niveles de bienestar ma yores. El agente tambien 
deriva utilidad de actividades de ocio, la cual se puede escribir como V(C,d). Lo anterior debido 
a que el efectivo y los dep6sitos de cuenta corriente aumentan el tiempo de ocio a traves de reducir 
(b g) 
el tiempo dedicado a transacciones. El agente acumula deuda del gobierno que paga una 
tasa de interes (i) la que se determina en el mercado. Los dep6sitos de cuenta corriente generan 
(id) 
un rendimiento nominal y son emitidos por un banco representativo que opera sin incurrir 
(r) 
en costs alguno. Esos dep6sitos esran sujetos a reservas obligatorias por lo que la relaci6n 
de arbitrage entre la tasa de rendimiento sobre dep6sitos y el rendimiento sobre bonos es la 
siguiente: 
id =(1-y)i 
. Restando la tasa de inflaci6n esperada de ambos la dos de esa ecuaci6n 
se obtiene que: 
r-r d =y(n+r) 7t+r=i 
, donde . Esta ultima condici6n indica que el USO de 
reservas obligatorias sobre dep6sitos de cuenta corriente crea una brecha entre el rendimiento real 
d 1 b (rd) 1 d' . 1 d 1 d , . d . El - d e os onos ye ren nmento rea e os epos1tos e cuenta corr1ente. tamano e esa 
brecha de pende de la multiplicai6n del porcentaje de reservas y la tasa nominal de interes de los 
bonos. 
La suma de los saldos de efectivo en poder del agente y de las reservas obligatorias forman 
(h) . . 1 b' . d 1 la base monetaria . La base monetana representa un pas1vo para e go 1erno y un actlvo e 
agente. 
La siguiente es la restricci6n presupuestaria del agente: 
Y+ra-C-(r-r d)d-(n+r)c+Z=a (1) 
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a=h +b g 
donde es el inventario neto de activos financieros y Z es la sum.a de las transferencias 
del gobierno. 
(h1t+h) 
El gobierno utiliza el impuesto in:flacionario 
(I?) 
y la emisi6n de bonos para 
realizar transferencias y para pagar intereses sobre la deuda del gobierno: 
Z+rb g=h1t+h+l? (2) 
El agente pretende maximizar su utilidad, 
U(C)+V(c,d) 
sujeto a la restricci6n 
presupuestria dada en la ecuaci6n (1). El proceso de maximizaci6n genera funciones de demanda 
de efectivo y de dep6satos de cuenta corriente que dependen del costo de oportunidad de cada 
activo en relaci6n a los bonas y del nivel de consumo del agente: 
c=c(1t+r, r-r d' C) 
+ + 
(3) 
d=d(1t+r, r-r d' C) 
+ + 
La capacidad del gobierno de generar recaudaci6n por concepto del impuesto inflacionario 
esti limitada por esas funciones de demanda. Es decir, cuando el gobierno imprime circulante o 
impone reservas obligatorias, la recaudaci6n generada por esas medidas depende de las funciones 
de demanda dadas en la ecuaci6n (3), las que a su vez, dependen de la efectividad que tengan el 
circulante y los dep6sitos en reducir los costos de transacci6n en que tiene que incurrir el agente. 
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La recaudaci6n por impuesto inflacionario tiene dos componentes: a) un componente de 
(7th) 
flujo que resulta del deseo del agente de mantener un nivel constante de saldos reales de 
-I". • b) . (h) 
e1ect1vo, y un componente de mventario que resulta de los cambios en los saldos de base 
monetaria en poder del agente. Se puede demostrar que la recaudaci6n promedio (R) por 
(1t+r)h=ih 
impuesto inflacionario es . Si el Banco Central desea maximizar la recaudaci6n por 
impuesto inflacionario puede utilizar dos instrumentos: la tasa de inflaci6n y el porcentaje de 
reservas obligatorias sobre dep6sitos de cuenta corriente. 
A continuaci6n se presentan los principales resultados del analisis que ha hecho el autor 
en otros documentos sobre los problemas de recaudaci6n de un Banco Central. En el grafico 1 
curva denotada como aR = o . La que muestra, para un porcentaje de reserva dado, la tasa 
ai 
nominal de interes (n+r) que maximiza la recaudaci6n del impuesto inflacionario. De la misma 
manera la curva aR = o muestra, para cualquier tasa nominal de interes, el porcentaje de reserva 
ar 
que maximiza la recaudaci6n de ese impuesto. La intersecci6n de esas 2 curvas (punto R*) indica 
la combinaci6n optima de porcentaje de reservas y tasa nominal de interes desde el punto de vista 
de recaudaci6n. 
En general los gobiernos que usan el impuesto inflacionario no tratan de maximizar la 
recaudaci6n. En su lugar los Bancos Centrales se utilizan para financiar un deficit fiscal de 
tamafio dado. Cuando el deficit fiscal es menor que la recaudaci6n maxima existe una gran 
variedad de combinaciones de tasas de interes y reservas que pueden generar la recaudaci6n 
requerida para financiar ese deficit. En el grafico 1 las curvas ~ - i- son curvas de 
isorecaudaci6n. Esas curvas indican las combinaciones de tasa de inflaci6n y reservas que generan 
el mismo monto de recaudaci6n por concepto de imppuesto inflacionario. 
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Debido a que la imposici6n del impuesto inflacionario causa perdidas de bienestar para el 
agente representatio (a traves de aumentar el tiempo dedicado a transacciones), uno de los 
objetivos posibles para el Banco Central es el de minimizar esas perdidas sujeto a una restricci6n 
presupuestaria. Las curvas U0 - U4 son curvas de isobienestar que representan las combinaciones 
de porcentaje de reservas y tasa de interes que mantienen al agente en un mismo nivel de bienestar. 
Las tangencias entre las curvas de isobienestar y de isorecaudaci6n (puntos €1:> - e4) corresponden 
a las combinaciones que minimizan el costo en terminos de bienestar, para un monto de deficit que 
el Banco Central tenga que financiar a traves del impuesto inflacionario. Se asume que la linea 
que conecta esos puntos de tangencia es de pendiente positiva (tal como se muestra en el grafico 
1). Sin embargo existen casos en los que esa linea puede ser vertical ode pendiente negativa. 
El uso de Reservas Obligatorias sobre Dep6sitos de Cuenta Corriente 
El Banco Central de la Republica Dominicana ha establecido reservas sobre dep6sitos a 
plazo y de cuenta corriente con el fin de generar recaudaci6n por concepto de impuesto 
inflacionario. En esta secci6n se asume que los dep6sitos a plazo (t) son unicamente un 
mecanismo para almacenar riqueza. Lo anterior implica que los Bancos deben pagar tasas de 
interes competitivas (i=1t+r) sobre esos dep6sitos. Tambien se asume que el nivel de producci6n 
de la economia depende de una manera positiva del monto de credito bancario (1): y =f(l). Esa 
relaci6n pretende incorporar el papel que tienen el credito comercial en el proceso productivo de 
una economia. El Banco Central puede imponer un porcentaje de reserva sobre dep6sitos de 
cuenta corriente ('t) y sobre dep6sitos a plazo (y). 
A continuaci6n se presenta la restricci6n que enfrenta el agente representativo: 
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f(l ) +ra -c-(r 1-r)l-(r-r d)d-(n +r)c +z =a (4) 
donde los activos netos (a) equivalen a la suma de bonos del gobierno que posea el agente (b c) 
mas la base monetaria (h=c+d+t-l=c+i:d+yt). 
Ahora la recaudaci6n del gobierno por impuesto inflacionario incluye ingresos generados 
por el establecimiento de reservas obligatorias sobre dep6sitos a plazo. Esa recaudaci6n 
promediara en el tiempo: R =ih =(n +r)(c +rd +yt). Debido a que los dep6sitos a plazo se mantienen 
para almacenar riqueza, la imposici6n de reservas sobre esos dep6sitos aumentara la tasa de interes 
de los prestamos: i =(1, -y)i 1• Cuando se resta la tasa de inflaci6n esperada de ambos lados de esa 
ecuaci6n se obtiene que el diferencial producido por el impuesto inflacionario es: r 1 -r=y(n+r). 
Para encontrar la recaudaci6n por ese impuesto es necesario recordar que los creditos bancarios 
equivalen al total de dep6sitos menos reservas [l=(l -r)d+(l -y)t]. Lo anterior implica que la 
recaudaci6n generada por el impuesto inflacionario es: 
R=(n+r)c+(r-r d)d+(r 1-r) (5) 
Cuando se compara la restricci6n presupuestaria de nuestro agente ( 4) con esta ultima 
ecuadi6n (5) se observa que el costo para ese agente de mantener efectivo, dep6sitos y credito 
bancario es precisamente la recaudaci6n del gobierno. 
En el grafico 2 se presentan los 3 componentes de la recaudaci6n por impuesto 
inflacionario. El primero de esos componentes es el area denotada como a. Esa recaudaci6n 
corresponde al impuesto inflacionario sobre los saldos de efectivo que mantiene el agente. El area 
B corresponde al impuesto sobre los saldos de cuenta corriente. Por ultimo el rectangulo D 
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representa el ingreso devengado por el Banco Central como resultado de imponer reservas 
obligatorias sobre dep6sitos a plazo. Tai como se coment6 anteriormente ese ultimo tipo di 
dep6sitos no se puede gravar ya que los mismos se utilizan para almacenar riqueza. Por lo 
anterior el impuesto inflacionario aumenta las tasas activas de los Bancos, esto hace que el saldo 
de prestamos bancarios se reduzca. 
Recientemente el Banco Central de La Republica Domincana se ha preoucapado debido a 
un exceso de liquidez en el sistema bancario. El grafico 3 ofrece una interpretaci6n de ese 
problema. La parte 3a de ese grafico muestra un sistema bancario sujeto a reservas sobre 
dep6sitos de cuenta corriente ya plazo. Sin embargo el porcentaje de reservas sobre dep6sitos 
a plazo es muy bajo. En esa parte del grafico la demanda de credito excede al volumen de 
dep6sitos de cuenta corriente. Esa diferencia se compensa con un saldo de dep6sitos a plazo netos 
de reservas. 
En la parte B del grafico 3 se aumenta el porcentaje de reservas por lo que la tasa real 
sobre prestamos tambien aumenta. Ese aumento causa una contracci6n en el volumen de creditos 
lo que implica un exceso de oferta de dep6sitos a plazo. El exceso de liquidez resultante hace que 
los bancos busquen inversiones alternativas para sus fondos. Una de las maneras en que se puede 
eliminar ese exceso de liquidez es reducir el porcentaje de reservas sobre dep6sitos a plazo, lo que 
a traves de reducir la tasa de interes estimularia la demanda de credito. 
El analisis del impacto sobre el bienestar que tienen el uso de reservas y la tasa de inflaci6n 
es mas complejo cuando se tienen 2 tipos de reservas que cuando se tiene uno solo. Sin embargo 
la intuici6n basica del grafico 1 es la misma para ambas situaciones. Para cualquier requisito dado 
de recaudaci6n que tenga el Banco Central existen varias combinaciones de porcentaje de reservas 
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y tasa de inflaci6n que generarian esa suma. El objetivo del Banco Central debe ser el de 
minimizar el costo en terminos de bienestar asociado con el uso de esos dos instrumentos (reservas 
e inflaci6n). 
2.) Ajuste Macroecon6mico en una Economia Exportadora 
El prop6sito de esta secci6n es delinear un marco de referenda al que encuentro muy itil 
para analizar economias tales como la de Republica Dominicana. Como cualquier otro modelo, 
este simplifica al mundo real y debe considerarsele util en la medida en que se adapte al caso 
dominicano. 
Se asume que el agente representativo vive en una economia que produce, combinando 
tierra (T) y trabajo (U), un bien para la exportaci6n. La funcion de producci6n de ese bien es: 
F(T, L x). A traves de combinar capital (K) y trabajo (L0 ) el agente tambiin puede producir un 
bien no-transable de acuerdo a la siguiente funci6n de producci6n: H(K, L N). Se puede pensar 
en ese bien no transable como aquellos bienes y servicios que compiten con los bienes importables 
pero que presentan algtin grado de diferencia con esos ultimos. Por ejemplo, usualmente los 
productos de las industrias de substituci6n de importaciones son de menor calidad que las 
importaciones del mismo articulo. Por lo anterior esas industrias realmente producen bienes no 
transables pero que en algun compiten con los bienes importados. 
El agente deriva utilidad de consumir ambos bienes. El consumo de cada uno de ellos se 
denota C0 para el no transable y cm para el de importaci6n. La funci6n de utilidad u ( c n • c m ) 
depende positivamente del consumo de ambos bienes. Se asume que esos dos bienes son 
10 
substitutos por lo que, para un mismo nivel de ingreso, un aumento en el precio relativo de uno 
de ellos implica un aumento en el consumo del otro bien. 
El precio de las exportaciones en rerminos del precio mundial de los bienes de importaci6n (8) 
representa los terminos de intercambio de la economia. El gobierno impone una tarifa (a) sobre 
las importaciones del bien de consumo, por lo que el precio interno de los bienes importables en 
terminos del precio en el mercado mundial es de 1 +a . 
El inuentario de capital se deprecia a una tasa de o. El agente puede realizar inversiones 
(I) con el fin de aumentar ese inventario de capital. Los gastos de inversion se dedican a la 
compra del bien importado y del no transable, por lo gue el precio promedio de una unidad 
adicional de capital en terminos del bien importado es 1 +p, donde p es el precio relativo del bien 
no transable en terminos del precio mundial del bien importado. 
El agente tambien puede acumular bonos del gobierno (b K) y bonos extrajeros Cb r). En 
el caso de que el agente sea un deudor neto con el resto del mundo se tiene que b * < 0 . El agente 
recibe transferencias (Z) del extrajero. Esas transferencias pueden representar ayuda externa o 
remisiones de parientes que residen allende. La ecuaci6n (6) representa la restricci6n 
presupuestaria del agente representaivo: 
pH(K,L N)+8F(T,L r)+Z+rb-(1 +a)C m-pC n-(1 +p)/=6 (6) 
donde b=b K +b * indica el saldo neto de bonos. El agente tambien enfrenta restricciones en cuanto 
a la acumulaci6n de capital: i = 1 -SK, y en cuanto a su oferta de trabajo: 1 =L n +L x. 
El gasto del gobierno se divide entre la adquisici6n del bien importado (G11) y del bien no 
transable (G0). El gobierno tambien tiene que financiar los pagos de interes sobre los saldos de 
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sy deuda (r b G). El gobierno obtiene SUS ingresos de la tarifa sobre importaciones (CXC m) y de 
·a 
la emisi6n de nueva deuda (b ) . En la siguiente ecuaci6n se presenta la restricci6n presupuestaria 
del gobierno: 
·a G m +PG N +rb G =cxC M +b (7) 
La combinaci6n de las ecuaciones (6) y (7) produce las 2 restricciones de recursos para la 
ecomia. La ecuaci6n (8) representa la cuenta corriente de la economia. Esa relaci6n establece que 
la diferencia entre el ingreso de la economia [8F(T,L x)+Z+rb *] y sus gastos (Cm +I+C n) en 
bienes transables es igual al cambio en sus saldos de activos extranjeros: 
(8) 
La ecuaci6n (9) es la condici6n de equilibrio en el mercado del bien no transable. Esa 
ecuaci6n establece que la producci6n de bienes no transables tiene que ser igual al gasto en esos 
bienes: 
(9) 
El agente pretende maximizar su utilidad de consumir ambos bienes sujeto a sus 
restricciones (presumpuestaria, de acummulaci6n de capital y de oferta de trabajo). La 
maximizaci6n de utilidad permite escribir el nivel de consumo de ambos bienes como una funci6n 
de la tarifa (ex), el precio relativo de los no transables (p), y del valor sombra de su ingreso ( >-). 
Ese valor sombra resulta de la soluci6n del problema de optimizaci6n: 
12 
Cm =Cm(8, p, >-) 
- + - (9) 
+ - -
Dada la estructura productiva de la economia, la producci6n de los bienes transables y del 
no transable se puede escribir como una funci6n del inventario de capital, los terminos de 
intercambio de la economfa (8), y el precio relativo de los no transables: 
H(K,L x) =y n(K, 8, p) 
+ - + (10) 
F(T,L x) =y x(K, 8, p) 
- + -
De manera similar la renta sobre el capital (re, y que es igual al valor del producto 
marginal del capital, pHK) es una funci6n del inventario de capital, los terminos de intercambio, 
y el precio relativo de los bienes no transables: 
pH K(K,L n) =r K(K,8,p) 
- - + 
(11) 
Muchas de las respuestas de esta economia a cambios ex6genos se pueden entender 
analizando dos ecuaciones que resultan del mode lo. La primera de es as ecuaciones es la 
restricci6n sobre la tnsa de acummulaci6n de capital de la economia como un todo. Dado que el 
proceso de inversion requiere de materias primas no transables, esa restricci6n es determinada por 
las condiciones de equilibria del mercado de bienes no transables. Usando las ecuaciones (10) y 
(11) la ecuaci6n (9) se puede reescribir como la siguiente formula de acumulaci6n de capital: 
i =y n(K, 8, p)-C n(CX, P, A)-8K-G n (12) 
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El proceso de maximizaci6n tambien produce una ecuaci6n que describe el comportamiento 
del precio del capital instalado (1 +p). Esa relaci6n se puede reescribir para obtener una formula 
que describa el movimiento en el precio relativo de los bienes no transables: 
p = -r K(K, 8, p) -(r+O)(l +p) (13) 
Las ecuaciones (12) y (13) determinan la dinamica de ajuste del modelo cuando ocurren 
cambios ex6genos y que no son anticipados por el agente. En particular esas ecuaciones se pueden 
usar para determinar la respuesta de la economia ante aumentos en la tarifa sobre importaciones, 
mejoria en sus terminos de intercambio, aumentos en al gasto del gobierno (G n, Gm) y un 
aumento de las transferencias del extranjero. 
La coluci6n del modelo muestra que, a lo largo de una trayectoria de ajuste, movimientos 
en el precio relativo de los bienes no transables estan negativamente asociados con aumentos en 
el inventario de capital. La ecuaci6n (14) presenta ese resultado, donde ft y K son los valores 
estacionarios de largo plazo para el precio relativo de los bienes no transables y para el inventario 
de capital. En esa equaci6n µ (Iµ I > rP K - r - O) es el negativo del valos de engel que determina 
la estabilidad del sistema a lo largo de la trayectoria de ajuste: 
-r K 
K -p-p= (K-K) 
r K -r-0+µ 
p 
(14) 
Las caracteristicas del modelo se pueden observar graficando esa ecuaci6n en el caso de 
P =Oy • K =O . Esto se hace en el grafico 4. Se hace el supuesto de que la derivada del alquiler del 
capital con respecto al precio relativo de los no transables (rP K) es mayor que la suma de la tasa 
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real de interes mas la tasa de depreciaci6n del inventario de capital. Bajo ese supuesto la curva P =O 
tiene pendiente positiva y la curva K=O tiene pendiente negativa. Por encima de esa curva (K=O) 
la dinamica del modelo causa que se acumule capital, tal como muestran las flechas apuntando 
hacia la derecha. Por debajo de K =O las flechas apuntando hacia la izquierda indican presi6n para 
desacumular capital. 
En el area encima de la curva P =O la dinamica del modelo crea presi6n hacia abajo sobre 
el precio relativo de los bienes no transables (flechas hacia abajo), mientras queen el area debajo 
de esa curva, las flechas apuntando hacia arriba reflejan la presi6n hacia el alza del precio relativo 
de los bienes no transables. La linea s61ida con flechas que llevan a la intersecci6n de K =O y P =O 
es la trayectoria estable del modelo que esta asociada con el valor de eigen negativo (µ) que tiene 
ese sistema. Cuando ese sistema nose encuentra en su posici6n de equilibrio de largo plazo, la 
transici6n hacia el equilibrio ocurre a lo largo de esa trayectoria. 
El grafico 5 muestra el impacto que tiene sobre la economia un aumento inanticipado de 
las transferencias del extranjero. En el caso de la Republica Dominicana esas transferencias 
provienen de agencias de ayada internacional o de dominicanos que viven en el exterior. Ese 
aumento de transferencias aumenta la riqueza del agente econ6mico representativo. La reacci6n 
del agovte es aumentar su consumo de bienes transables y de bienes no transables. El aumento 
en el consumo de ese ultimo tipo de bienes hace que la curva K =O se desplace hacia arriba debido 
a que, para cualquier nivel de capital, el aumento en el consumo de los bienes no transables 
aumenta su precio relativo. 
Con el aumento de las transferencias el equilibro de largo plazo de la economia (grafico 
5) se desplaza del punto a al punto C. En el punto c la economia tiene un inventario de capital 
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mayor al que es nesario para producir la cantidad que se consume, dado el nuevo ingreso del 
agente, de los bienes no transables. Para alcanzar el punto c la economia se desplaza, deb hacia 
c, a lo largo de la trayectoria de ajuste. El aumento excesivo en el precio de los bienes no 
transables, del punto a al punto B, refleja el hecho de que la economia tiene que realizar gastos 
de inversion en terminos de bienes no transables a fin de aumentar el tamafio de equilibrio de su 
inventario de capital. El fuerte incremento inicial en el precio relativo de los bienes no transables 
es producto del aumento combinado del consumo de esos bienes y de los gastos de inversion. 
Conforme se acumula capital se reducen los gastos de inversion lo que implica un desplazamiento 
del precio relativo de los bienes no transables, a lo largo de la trayectoria de ajuste, del punto B 
al punto C. 
El grafico 6 muestra el impacto que tiene un aumento en la tarifa cobrada sobre los bienes 
importables. Ese tipo de reaccion ha sido la causada por las politicas adoptadas en los ultimos dos 
afios por las autoridadas dominicanas. Un aumento en la tarifa tiene dos efectos opuestos. 
Primero, el aumento en la tarifa aumenta el precio relativo de los bienes de consumo importados 
por lo que el agente substituye consumo hacia el bien no transado. Segundo, esa distorcion en el 
conjunto de precios disminuye el ingreso real del agente. Tai como se muestra en el grafico 6 esas 
fuerzas opuestas desplazan la curva K =O se desplaza hacia arriba lo que produce un aumento en 
el precio relativo de los bienes no transables, del punto a al punto B, y una acumulacion de capital 
en el largo plazo conforme la economfa se mueve del punto B al punto C. Si el efecto ingreso 
domina al efecto substitucion la curva K =O se deplaza hacia abajo producciendo una reduccion 
excesiva en el precio relativo de los bienes no transables del punto a al punto D. Esa reduccion 
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es seguida por una disminuci6n en el inventario de capital conforme la economia se nueve del 
punto D al punto F. 
Los graficos 7a y 7b muestran el impacto que tiene sobre la economia una mejora en los 
terminos de intercambio. En el caso de la Republica Dominacana el aumento del precio del 
azlicar, del niquel y de otras exportaciones mejora rian esos rerminos de intercambio. En nuestro 
modelo, con un agente represantivo, una mejora de los terminos de intercambio tiene dos efectos. 
Primero, el mayor ingreso por exportaciones aumenta el consumo de bienes transados y no 
transados. Ese primer efecto desplaza a la curva K=O hacia arriba de una manera similar al caso 
del grafico 5 en el que aumentaron las transferencias del extranjero. El segundo efecto del 
aumento en el precio relativo de las exportaciones es un efecto substituci6n en la producci6n, esto 
ocurre conforme el recurso trabajo se muere del sector de no transables hacia el sector exportador 
de la economia. Ese efecto substituci6n disminuye la rentabilidad del capital en el sector de no 
transables y causa que la curva p=O se desplace hacia abajo. 
La pregunta de si en el largo plazo el inventario de capital aumenta o disminuye tiene una 
respuesta ambigua. Lo anterior depende del tamafio relativo del efecto ingreso y del efecto 
substituci6n. El grafico 7a refleta el caso en que el aumento en el precio del bien de exportaci6n 
produce un efecto substituci6n relativamente pequefio por lo que el efecto ingreso domina. Bajo 
esas circunstancias el inventario de capital aumenta en el largo plazo. Cuando el efecto 
substituci6n es el que domina el inventario de capital disminuye en el largo plazo, tal como se 
muestra en el grafico 7b. En cual quier caso una mejoria en los terminos de intercambio aumenta 
el precio relaaativo de los bienes no transables. Cuando el efecto ingreso domina al efecto 
substituci6n (grafico 7a) el precio relativo de los no transables aumenta en exceso relativamente 
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a su nivel de equilibrio de largo plazo. Eso se muestra en el gnifico como el salto del punto A al 
punto B previo a su movimiento a lo largo de la trayectoria de ajuste hasta allanzar el punto C. 
Cuando el efecto substituci6n es el que domina, el precio relativo de los bienes no transables no 
aumenta lo suficiente relativamente a su nivel de equilibrio de largo plazo, saltando del punto A 
al punto D. Posteriormente ese precio aumenta a lo largo de su trayectoria de ajuste hasta alcanzar 
el punto F. 
Cambios en el gasto del gobiemo tambien alteran el equilibrio macroecon6mico del modelo 
con un agente representativo. Los aumentos del gas to del gobiemo en el bi en importado tienen 
el mismo efecto que una reducci6n en las transferencias del exterior y se pueden analizar con la 
ayuda del grafico 5. La dinamica de ese grafico corresponde a una reducci6n permanente e 
inanticipada de las compras de parte del gobiemo del bien importado. 
Los cambios en el gasto del gobiemo en bienes no transados pueden dividirse en cambios 
temporales yen cambios permanentes. Cambios permanentes en el gasto en bienes no transables 
estrujan (crowd out) el gasto en consumo. Se puede mostrar algebraicamente que el impacto neto 
es desplazar la curva K =O hacia afuera tal como se presenta en el grafico 8a. El ajuste de la 
economia ante el aumento permanente en el gasto del gobiemo en bienes no transables produce, 
el ya familiar, excesivo aumento del precio relativo de esos bienes. Eso es causado por el 
incremento en los gastos de inversion que se hace con el fin de acomodar la mayor demanda por 
productos no transados. 
Existen casos en que los agentes econ6micos saben que el aumento en el gasto del gobiemo 
es temporal. La actual politica de gasto en obras publicas del gobiemo dominicano probablemente 
calza en esa categoria. El grafico 8b ilustra el impacto en el tiempo de un aumento no permanente 
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en las compras de parte del gobierno de bienes no transados. Empezando de una situaci6n de 
equilibrio en el punto A, el aumento en ese tipo de gasto desplaza la curva K =O hacia afuera 
(mismo caso que el grafico Sa). Sin embargo, debido a que se sabe que el aumento es temporal 
el agente no tiene incentivos para invertir en la creaci6n de un mayor inventario de capital. Como 
consecuencia el precio relativo de los no transables salta hasta el punto D en lugar de hasta el 
punto Ben la trayectoria de ajuste. Una vez en el punto D la dinamica del modelo lleva al agente 
hasta el punto E. Esto ocurre conforme el precio relativo de los bienes no transables disminuye, 
lo que causa una reducci6n correspondiente en el inventario de capital. Durante el periodo que 
transcurre entre el punto Dy el punto E, el mayor gasto del gobierno estruja (crowds out) a la 
inversion privada. Cuando el gasto del gobierno vuelve a su nivel original la curva K =O se 
desplaza hacia abajo hasta alcanzar un nivel menor al que tenia inicial mente. La raz6n de ese 
desplazamiento de la curva K =O mas alla de su nivel original es que el agente representativo 
cuenta con menos riqueza como resultado de los recursos consumidos por el estado durante el 
periodo de gasto elevado. Bajo el supuesto de que el agente conoce con certeza cuando tendra 
lugar la reducci6n del gasto, se alcanza el punto E de la trayectoria lo que lleva a la nueva 
situaci6n de equilibrio de largo plazo (punto F). 
3. El lmpuesto Inflacionario y el Ajuste Macroecon6mico 
En esta secci6n se integran el analisis presentado en la primera secci6n sobre el impuesto 
inflacionario y el presentado en la seguenda secci6n sobre ajuste macroecon6mico. Se asume que 
el agente desea maximizar su utilidad la cual deriva de consumir y del tiempo que dedica a 
actividades de ocio: u ( c m • c n) + V ( c · d) . Ademas se asume que el credito es parte fundamental 
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del proceso de producci6n de ambos tipos de bienes (no transables y exportables). En base a lo 
anterior la funci6n de producci6n toma la siguiente forma: [1 +/(Q)] [pH(K,L n) +8(T,L x)]. La 
restricci6n presupuestaria del agente debe incluir los terminos reales de la secci6n 2: 
[1 +/(Q)] [pH(K,Ln)+8F(T,Lx)]+Z+ra-(1 +a)Cm-pcn-
(1 +p)I-(rQ-r)Q-(r-r d) -(1t +r)C =a (15) 
donde a = b g + b * + h que representa los saldos netos de activas financieros que mantiene el agente. 
La restricci6n presupuestaria del gobierno ahora incluye ingresos por la tarifa sobre 
exportaciones e ingresos por el impuesto inflacionario: 
Gm +pG n +rb g =<XC m +h1t +h +l? (16) 
En esta version integrada de las secciones 1 y 2 el impacto macroecon6mico de cambios 
en: las transferencias del exterior, la tarifa, los terminos de intercambio de la economia y en el 
gasto del gobierno es el mismo que el analizado en la ultima de esas secciones. Ahora se tiene que 
cambios en el porcentaje de reservas sobre los dep6sitos a glazo o en la tasa de inflaci6n tambien 
tienen un impacto macroecon6mico. Debe recordaese queen la primera secci6n se establici6 que 
la diferencia entre la tasa de interes real sobre prestamos y la tasa de interes real sobre dep6sitos 
a plazo (r Q - r) es iqual al porcentaje de reservas sobre esos dep6sitos multiplicado por la tasa 
nomial de interes que pagan los dep6sitos a plazo, Y ( 1t + r). Por lo tanto aumentos en el 
porcentaje de reserva o en la tasa de inflaci6n aumentan el diferencial entre la tasa de interes real 
sobre prestamos y la tasa de interes real sobre dep6sitos a plazo. Lo anterior reduce la cantidad 
demandada de prestamos lo que a su vez implica una contracci6n en la producci6n del bien 
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exportable y del bien no transable. El grafico 9 muestra ese resultado como un desplazamiento 
hacia abajo de la curva K =O . 
Debido a que la producci6n depende del volfunen de prestamos las rentas sobre el factor 
capital tambien dependen de esa variable. La reducci6n en la cantidad demandada de credito 
disminuye la renta sobre el capital (i.e. el valor del producto marginal de ese factor), lo que causa 
un delplazamiento hacia abaj6 de la curva P =O (grafico 9). El efecto neto del aumento del 
diferencial Y( rt+ r) debido al impuesto inflacionario es el de reducir el inventario de capital. Lo 
anterior se demuestra comparando los puntos A y C en el grafico 9. En el largo plazo el precio 
relativo de los bienes no transables puede aumentar o disminuir, sin embargo la reacci6n de corto 
plazo es de una reducci6n del punto A al punto B. Esa ultima posici6n se encuentra sobre la 
trayectoria de ajuste que lleva al nuevo equilibrio de largo plazo. 
De acuerdo a la formulaci6n del modelo el agente suministra una oferta de trabajo 
totalmente inelastica de una unidad de trabajo la cual se utiliza en la producci6n del bien de 
exportaci6n y del bien no transable. Por lo tanto el tiempo que el agente dedica a completar 
transacciones tiene un costo en terminos de sus actividades de ocio. Esa cadacteristica del modelo 
es lo que permite el uso de la funci6n V CC· d) para mostrar el papel que tienen el efectivo y los 
dep6sitos de cuenta corriente en incrementar el nivel de utilidad del agente a traves de aumentar 
su tiempo disponible para actividades de ocio. 
Cuando todo el tiempo dedicado a transacciones viene de actividades de ocio, un cambio 
en el porcentaje de reservas sobre dep6sitos de cuenta corriente no tiene ningtin impacto 
macroecon6mico. La raz6n de esto es que la oferta de trabajo y el nivel de producci6n no sufren 
cambio alquno. Una version mas natural de ese modelo es aquella que le permite al agente dividir 
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su disponibilidad de tiempo entre actividades de producci6n, ocio y transacciones. Dada esa 
restricci6n general sobre el tiempo del agente un aumento en al porcentaje de reservas sobre 
dep6sitos de cuenta corriente reduce el tiempo dedicado a actividades de producci6n, lo que 
desplaza la curva K=O hacia abajo. Esa reducci6n en la oferta de trabajo tambien disminuye las 
rentas sobre el capital lo que implica que la curva p=O tambien se desplaza hacia abajo. El 
grafico 9 muestra los dos efectos mencionados. Por otro lado, aumentos en la tasa de inflcaion, 
aun en ausencia de reservas obligatorias, tambien disminuyen el nivel de producci6n a traves de 
incrementar los costos de transacci6n para el agente. Aumentos en la tasa de inflaci6n provocan 
la clase de resultados que se presentan en el cuadro 8. 
En resilmen, la integraci6n de los aspectos monetarios y reales de las primeras 2 secciones 
demuestra que aumentos en el impuesto inflacionario tienden a reducir el inventario de capital y 
llevan a una disminuci6n excesiva, de corto plazo, en el precio relativo de los bienes no transables. 
La magnitud de esos efectos depende de la elasticidad de la oferta de trabajo y de la importancia 
del credito bancario en el proceso de producci6n. 
4. Determinaci6n del Tipo de Cambio 
Esta secci6n examina las implicaciones que tienen las secciones anteriores sobre la de 
terminaci6n del ti po de cambio en una economia exportadora de bienes. La conduci6n de 
equilibrio en el mercado monetario de una economfa requiere que la oferta real de la base 
monetaria (H 1 P) sea igual a la demanda de saldos reales de esa base (h) . En la secci6n 1 se 
determin6 que la demanda de saldos reales de la base monetaria esta compuesta por la demanda 
de efectivo y por la demanda de reservas obligatorias ( c + r:d + yt) . Utilizando la condici6n de 
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equilibrio del mercado de credito: Q = ( 1 - r:d) + ( 1 - Y) t tambien se puede expresar la demanda de 
la base monetaria como: 
(r:-y) d(n:+r r-r d' C) +yQ(rQ -r, yj 
z=C(n:+r, r-rd, C)+------'---------
1-y (17) 
donde C representa el consumo del bien importable y del bien no transado y Y la producci6n del 
bien exportable y del bien no transado. La ecuaci6n (17) no contempla dep6sitos a plazo ya que 
ese tipo de instrumento se demanda cinicamente para almacener riqueza. En esa ecuaci6n se 
observa que la demanda de la base monetaria depende de las demandas de efectivo, de dep6sitos 
de cuenta corriente y de prestamos. 
Si se observa que r - r d = r: ( 1t + r) y que r Q - r = Y ( 1t + r) es posible calcular el efeto que 
tienen cambios en la tasa de inflacion y en los dos tipos de reservas sobre la demanda de la baaase 
monetaria. En lugar de calcular esos efect~explicitamente me referire al grafico 1 de la primera 
-=O 
secci6n. En ese grafico la curva denotada ar: indica los porcentajes de reserva que maximizan 
el tamafio de la base monetaria para una tasa de inflaci6n dada. 
De manera similar, en la ecuaci6n (17) existen varias combinaciones de los dos porcentajes 
de reservas que maximizan el tamafio de la base monetaria para cualquier tasa de inflaci6n. Si el 
Banco Central opera con porcentajes de reserva menores a aquellos que maximizan el tamafio de 
la base un aumento de esas variables aumentaria la demanda de esa base monetaria. 
En la condici6n de equilibrio del mercado monetario (H =hp), la ecuaci6n (17) substituye 
al termino h. El nivel de precios es un promedio ponderado del precio de los bienes importables 
y del precio de los bienes no transables, (pm)P(pn)l-P A su vez el precio de los bienes 
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importables es igual a ( 1 + a) E P m * donde P m * es el precio internacional en d6lares del bien 
importable, a es la tarifa de importaci6n y E es el tipo de cambio en rerminos de pesos por d6lar. 
Dado po anterior la raz6n del nivel de precios interno entre el precio de los importables antes de 
la aplicaci6n de la tarifa ( P 1 EP m *) puede expresarse como un promedio ponderado del precio 
relativo de los importables (1 +a) y del precio relatj,vo de los no transables (p) en terminos del 
__ =(1 +p)Pp1-p 
precio internacional de los bienes no transables: EP m * 
La siguiente es la condici6n de equilibrio del mercado monetario del pais extrenjero: 
H * = h * P * . Esa condici6n puede expresarse en terminos de pesos al multiplicarla por el tipo de 
cambio: EH* =h * EP *. Dividiendo esas dos condiciones de equilibrio (internacional/ interna) se 
puede encontrar la siguiente formula para el tipo de cambio: 
p* 
r H * l h * EP * h * pm* 
El-I=-·-=-·---
l HJ h P h (l+a)Ppt-P 
(18) 
El grafico 10 grafica el tipo de cambio contra las ofertas relativas de dinero del pais grande 
(e.g. Los Estados Unidos) y del pais pequefio (e.g. La Republica Dominicana). la linea vertical 
muestra las ofertas relativas de dinero en un momento dado. La curva con pendiente negativa 
muestra las demandas relativas de la base monetaria. Esa curva es una hiperbola y es determinada 
por la ecuaci6n 18. 
Un aumento en la oferta de dinero en el pais pequefio desplaza la linea vertical hacia la 
izquierda. El exceso de oferta resultante hace que el peso de devalue por lo que el tipo de cambio 
pasa de ~ a ~ . Si el pais tuviese un tipo de cambio fijo el aumento en la base monetaria 
implicaria una disminuci6n (fuga) de reservas internacionales. El analisis de esta secci6n se hace 
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bajo el supuesto de que el tipo de cambio es flotante, de manera tal que las reservas internacionales 
se mantienen constantes. Sin embargo bajo un regimen de tipo de cambio fijo una perdida de 
reservas intemacionales corresponde a una devaluaci6n y un aumento de esas reservas corresponde 
a una revaluaci6n (disminuci6n del tipo de cambio) de la montda local. 
Durante el arnilisis siguiente se supone que el Banco Central tiene pocas reservas 
internacionales. El Banco Central puede aumentar la demanda de la base monetaria (h) a traves 
de aumentar las reservas obligatorias sobre dep6sitos de cuenta corriente. Lo anterior esa'k_ierto 
-=O 
siempre y cuando esas reservas sean menores a las que maximizan el tamafio de la base ( ai; 
en el grafico 1). Tal como se muestra en el grafico 11, el aumento en la demanda de la base 
monetaria desplaza la hiperbola hacia abajo ya que la ubicaci6n de esa curva depende del tamafio 
de la expresi6n de la derecha en la ecuaci6n 18. El aumento en las reservas obligatorias causa una 
disminuci6n del tipo de cambio de~ a Bi· Bajo un regimen de tipo de cambio fajo ese aumento 
en el porcentaje de reservas produce un incremento en las reservas intemacionales del Banco 
Central. 
Los cambios macroecon6micos en el sector real de la economia (secci6n 2) tambien afectan 
al tipo de cambio y a las reservas intemacionales del Banco Central. un aumento en la tarifa de 
importaci6n aumenta el precio intemo de los bienes importados. Ademas, bajo el supuesto de que 
el efecto substituci6n domina al efecto ingreso, una tarifa mas elevada hace que el precio relativo 
de los bienes no transables aumente como parte del ajuste de la economia a un inventario de capital 
mayor (ver grafico 6). Tal como se muestra en el grafico 12 el aumento en el precio de los bienes 
importables y en el de los bienes no transables provoca que el tipo de cambio disminuya de & a 
E3• Conforme la economia acumula capital el precio de los bienes no transables disminuye, lo que 
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causa una devaluaci6n del peso indicada por el movimiento del tipo de cambio de Fs a E4 • Bajo 
un regimen de tipo de cambio fijo, una tarifa mas elevada produce inicialmente un aumento 
significativo en las reservas internacionales seguido de una disminuci6n (fuga) de esas reservas 
conforme el precio de los bienes no transables disminuye. 
Tai como se muestra en los graficos 5, 7, y 8 mejorias en los terminos de intercambio, 
aumentos en las transferencias del exterior y en el gasto del gobierno en bienes no transables 
aumentan, de manera independiente, el precio de esos bienes. El efecto de esos cambios, bajo un 
regimen de tipo de cambio flotante, es una revaluaci6n del peso. Por otro lado, bajo un tipo de 
cambio fijo el efecto causado es de acumulaci6n de reservas internacionales. A excepci6n del caso 
particular de una majoria en los terminos de intercambio en que el efecto substituci6n domina al 
efecto ingreso, el precio relativo de los bienes no transables aumentari mas alla de su nivel de 
equilibrio de largo plazo como consecuencia de cualquiera de los cambios mencionados. Si ese 
es el caso la revaluaci6n inicial del peso sera precedida por una devaluaci6n de esa moneda. 
Finalmente, la ecuaci6n 18 indica la importancia que tiene para el Banco Central observar 
que sucede en el pais con cuya moneda se fija el tipo de cambio. El grafico 13 muestra que una 
politica monetaria de contracci6n en el pais grande desplaza la curva vertical hacia la izquierda 
lo que causa una devaluaci6n del peso de ~ a E5 • 
Aun mas, el nivel de precios en el pais grande se puede escribir como 
P *=(Pm• )Tl (P n• )'-TJ, por lo que la raz6n P *IP m• en el numerador del lado derecho de la 
ecuaci6n 18 se puede reescribir como C P * ) 1 -TJ , donde P * es el precio relativo de los bienes no 
transables en ese pais. Cambios macroecon6micos en el pais grande, tales como cambios en el 
gasto del gobierno yen las leyes tributarias, alteran el precio relativo de los bienes no transables 
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en ese pais lo que a su vez desplaza la posici6n de la hiperbola presentada en el grafico de 
determinaci6n del tipo de cambio. El grafico 13 muestra el efecto de un aumento en el precio 
relativo de los bienes no transables en el pais grande como una devaluaci6n del peso de lb a E6 • 
Bajo un regimen de tipo de cambio fijo el pais pequefio pierde reservas internacionales conforme 
aumenta el precio relativo de los bienes no transables en el pais grande. 
5. Conclusion 
Estas notas sobre politica del Banco Central y ajuste marcoecon6mico tienen el objetivo 
de sumimistrar a los funcionarios dominicanos que dictan politica econ6mica con un marco de 
analisis que sirve para interpretar los consecuencias que tienen cambios macroecon6micos y para 
valoror el uso de una politica fiscal inflacionaria. El autor no defiende ni propone el uso de ese 
tipo de politica fiscal, en su lugar es mucho mas conveniente realizar una reforma fiscal de tal 
manera que el Banco Central no se vea obligado a financiar el deficit del sector publico. Sin 
embargo, si el Banco Central tiene que financiar el deficit fiscal debe recordarse que existen 
combinaciones 6ptimas de tasa de inflaci6n y porcentajes de reservas sobre dep6sitos. El uso de 
esas combinaciones 6ptimas minimiza el costo en terminos de bienestar que esta asociado con una 
politica fiscal inflacionaria. 
La secci6n sobre la determinaci6n del tipo de cambio indica que un tipo de cambio que 
parece ser sostenible bajo ciertas circunstancias macroecon6micas puede ser insostenible conforme 
esas circunstancias cambian. En particular, la integraci6n de las secciones 2 y 4 pretende delinear 
la interacci6n que existe entre cambios macroec6micos de naturaliza real y el tipo de cambio. 
Grafico 1. 
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Recaudaci6n por lmpuesto lnflacionario Como funci6n del porcentaje de reserva 
sobre dep6sitos de cuenta corriente y de la tasa nominal de interes. 
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Grafico 2. Los componentes de la Recaudaci6n por Impuesto Inflacionario 
Grafico 3. 
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El Porcentaje de Reservas Sobre Dep6sitos a Plazo y el exceso de liquidez en el 
sistema Bancario. 
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Gnifico 4. La Trayectoria de Ajuste de la Economia de un Agente Representativo. 
Gnifico 5. 
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El efecto macroecon6mico de un aumento en las transferencias (Z) del resto del 
mundo. 
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Grafico 6. Dos resultados alternativos de un aumento en la tarifa (ex) sobre importaciones. 
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Grafico 7a. Una mejoria en los terminos de intercambio (8) que aumenta el inventario de 
capital de equilibrio. 
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Grafico 7b. Una mejoria en los terminos de intercambio (8) que reduce el inventario de capital 
de equilibria. 
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Grafico 8a. El impacto macroecon6mico de un aumento permanente en el gasto del gobierno 
en bienes no transados (Gn). 
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Grafico 8b. El impacto permanente de un aumento temporal en el gasto del gobierno en bienes 
no transados. 
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Grafico 9. Las consecuencias macroecon6micas de un aumento en el impuesto inflacionario. 
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Grafico 10. La determinaci6n del tipo de cambio despues de un aumento en la base monetaria. 
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Grafico 11. Disminuci6n en el tipo de cambio producto de un aumento en el porcentaje de 
reservas (i") sobre dep6sitos de cuenta corriente. 
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Grafico 12. Cambios en el tipo de cambio producto de un aumento en la arifa (a), una mejoria 
en los terminos de intercambio (8), aumento de las transferencias internacionales 
(Z) y un aumento en el gasto del gobierno en bienes no transables (G1). 
41 
Grafico 13. Devaluaci6n del peso producto de un aumento en el precio relativo de los bienes 
no transables en el pais grande (P*) o de una reducci6n de la base monetaria en ese 
pais (H*). 
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